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1は じ め に
変 数 の 非定 常 性 及 び共 和分 分 析 は近 年 の計 量 経 済理 論 の研 究 で の も っ とも注
目 され た分 野 の1っ で あ る。Fuller〔1976〕,DickeyandFuller〔1979,1981〕,
Phillips〔1987〕,Phillips己ndPerr`m〔1988〕は非 定 常 性検 定 の 方法 を提 案 した。
EngleandGranger〔1987〕,JDhans巳n〔1988,1991〕,Phillips〔1991〕,Stuckand
Wat50n〔1993〕は 共和 分 の検 定 及 び共和 分 ベ ク トル の推定 方 法 を提 案 した。 こ
れ ら の手 法 に沿 い通 貨 需 要 関数 に 関す る実 証 論 文 も数 多 く出 され てい る。 例 え
ば米 国,英 国M7の 通 貨 需 要 関数 に つ.いてBaba,HendryandStarr〔1992〕と
HendryandEricsson〔1991〕はECMモ デ ル を用 い て 研 究 結 果 が 報 告 さ れ て
い る。.日本 で は吉 田氏 〔1989〕と馬 場氏 〔1995〕がECMモ デ ル を利 用 して 日
本の 通 貨 関数 を 検証 して い 翫 しか し吉 田氏 と馬場 氏 の論 文 で は外 生 性 の問 題
があ ま り取 り上 げ られ て い ない.本 論文 で はい ま まで展 開 され た共 和 分 の推 定
手 法 を用 い てGNP,為 替 レー トの 弱 外生 性 を検 証 した 上 で 日本 の通 貨 需 要 関
数 を計 測 す る。 主 な 内 容 と して は 以 ドの3点 が あ げ られ る。D変 数 の非 定 常
性 を検 定 す るた め のADF(augmentedDickey-Full,)テス トとMA単 位 根 テ
ス トとの 比較 。2)長 期均 衡 と弱 外 生性 の関係 。3)Hendry流モ デ ル の通 貨 関
数 に おけ る推 定 と検定 。 以 卜.の構 成 は次 の 通 りで あ る。 第n節 で4&ADF(au-
gmentedDickey-Fuller)テス トとMA単 位根 テ ス トを 用 い て変 数 の非 定 常性







を分 析 す る。 第NOで はHendry流モデ ル を用 い て 通 貨需 要 関 数 を計 測 す る。
第V節 で は 実証 分析 の結 果 を ま とめ る。
11単 位根 と共和分の検定
2.1ADFによる単位根 の検定
デ ー タはOECD経 済 統 計,四 半 期 系 列(196〔咋 第1四 半期 か ら1990年第4
四 半期)か ら実 質 マ ネ ーサ プラ イ(M2,1985年価 格,10億 円,季 節 調 整済 み),
実 質GNP(1985年価 格,.10億円,季 節 調 整 済 み),為 替 レー トの そ れ ぞれ の
対 数 を とって 使 用 す る と と もに,イ ン フ レ率(GNPデ フ レー ター の上 昇 率),
利 子率(コ ー ル ・レー ト)を 用 い た(以 下 でM,Y,S,∫,Rで 表わ す)。 デ ー タ
の 定常 性 及 び非 定常 性 を確認 す るた め に は,2つ の 方法 が あ る。1つ は現 在,
実 証 分 析 に よ く使 わ れ て い るARモ デ ル に お け る係 数 の単 位 根 検 定 で あ る。
単 位根 が あ る とい う帰無 仮 説 の下 で(対 立 仮説 は定 常で あ る)個 別 に次 式 の よ
うなADFテ ス トを行 う 〔Xは テ ス トの対.象とな る変 数,αoは 定 数 項,α18は
時 間 トレ ン ド)方 法 で あ る。
OX,=aa+αL'+α2X,一両+Σ1-L、3β蟹OX、一`十κr(1)
こ こでDX=X,一X,_,で あ る。 撹 乱 項 の間 の 自己相 関 を 除 くた めに,Godfrey
のF統 計 量 によ っ てADFの ラ グの 次 数 を3と 選 択 した。 ま た,計 測 期 間 は
1961年第1四 半期 か ら1990年第4四 半 期 と した。 検 定 の結 果 は表1に 示 し『⊂あ
る。
Mに つ い て 躍(一1)の係 数 の'値 は 一2.2で,有 意 水準5%のn統 計 量 の
臨 界 値 は 一3.5であ るの で単 位 根 を もつ とい う帰 無 仮 説 は 棄却 で きな か った 。
αo=a,=α3=0を検 定 す るた め に はDickeyandFuller〔1981〕によ っ て提 案 さ
れ た φ2統計 量 を使 う。 φ2のF値 は6.6で,1%の φ2統計.量の臨 界 値 は6.5
で あ るの で α。=αFα2=0と い う帰 無仮 説 は有 意 水 準1%で 棄 却 され た 。 こ
の結 果 か らMは ド1ノフ トを持 た ない ラ ン ダム変 数 に な る とい う仮説 は支 持 さ
れ ない 。 さ ら に φ3統計 量 を用 い て α、=as=Oを検 定 す る。0>のF値 は3.9
表1単 位 根 の 検 定
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で,10%のm,統 計 量 の臨 界 値 は5.5で あ るの で αL=α2=0とい う帰 無 仮説 は
有意 水 準10%で も棄 却 で きなか った。 以.ヒ3つ の 統計 量 を用 い て 検定 した結 果
に基 づ い てMは ドリフ トを持 つ ラ ンダ ム変 数で あ る と判 断 され る。
rに つ いて γ(一1)の係 数 の'値 は一1.7で ,5%の τ統 計 量 の臨 界 値 は
一3.5であ る の で単 位 根 を もっ とい う帰 無仮 説 は棄 却 で きな か っ た 。 ま たm,
のF値 は6.6で,1%の07統 計 量 の臨 界値 は6.5で あ るの で αFαL巫α2=⑪
と い う帰 籍 仮 説 は棄 却 され た 。 この 結 果 よ りrは ド リフ トを 持 た な い ラ ン ダ
ム変 数 にな る とい う仮 説 は支 持 さ れな い 。 さ ら.に43統計量 を用 い て検 定 を.行
う。0,のF値 は4.8で,10%の φ3統計 量 の臨 界値 は5.5で あ るの で 碕=α2
=0と い う帰 籍 仮説 は有意 水 準10%で も棄却 で き なか った 。以 上3つ の統 計 量
を用 い て 検 定 した結 果 は 「が ドリフ トを持 つ ラ ンダ ム変 数 で あ る こ と と判 断
され る。.
∫ に つ い てS(一1)の 係 数 の'値 は一2,6で ,5%の'τ 統 計 量 の 臨 界値 は
一3.5であ る ので 単 位根 を もつ と い う帰 籍 仮 説 ば 棄却 で きなか った 。m=のF
値 は3.4で,10%の φ2統計 量 の臨 界 値 は4.2で あ る ので α。=a,=a,=0とい
う帰 籍 仮 説 は有 意 水 準10%で も棄 却 で きな か った 。 この 結果 か ら5は ド リフ
トを持 た な野 ラ ンダ ム変 数 に な る とい う仮説 が 支持 され る。 さ らに4=統 計量
を用 い て 検 定 を行 う。 φ。のF値 は4.0で,10%の 森 統計 量 の 臨界 値 は5.5
で あ るの で α、=a,=0とい う締 括 仮 説 は有 意 水準10%で も棄 却 で きな か っ た
(注:m,の 値が 有 意 に な らな い こ と はADFを 利 用 で きる こ とを保 証す る 。詳
し くはwest〔1988〕を参 照 され た い)。 以.ヒ3つ の 統 計.量を用 い て検 定 した結
果 ぽ5が ドリ フ トを持 た な い ラ ン ダム変 数 で あ る とい う仮 説 を支 持 す る。.ト
レ ン ドが 含 ま れ て ない モ デ ル にお い て も φ1のF値 は1.0で,10%の41統 計
量 の 臨 界値 は3,9で あ る ので αo=α2=Oとい う帰 無 仮 説 ぽ有 意 水 準10%で も
棄 却で きなか っ た.∫(一1)の 係 数 の'値 は 一 〇73で,5%の ㌍ 統計 量 の 臨
界値 は一2.9で あ る の で 単位 根 を もつ とい う帰 無 仮 説 は棄 却 で きな か っ た。
これ らの こ とか ら,さ ら にSが ドリフ トを持 た な い ラ ンダム 変 数 で あ る とい
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う仮 説 が支 持 さ れ る。
κ に つ い てR(一1)の 係 数 の ∫値 は 一4.3で,5%のf統 言[.量の 臨 界 値 は
一3.5であ るの で単 位根 を もつ とい う帰 無仮 説 は棄 却 され た。 トレ ン ドの係 数
の'値 は 一1.8で,ト レ ン ドが有 意 で は ない 帰 無 仮 説 は 棄 却で きなか った 。
φ2のF値 は6.3で,5%の φ2統計 量 の 臨 界{直は4.9で あ る ので αFα1=α2
=0と い う帰無 仮 説 は棄 却 され た。 さ らに φ1統計 量 を用 いて 飾=α2=0を 検
定 す る。m.のF値 は7.6で,1%のm.ii計 量 の 臨 界値 は6.7で あ る ので αo
=a,=0と い う帰無 仮 説 は棄 却 さ れた 。 以上 の統 計量 を用 い て検 定 した結 果 か
ら 尺 は定 常 変数 で あ る とい う仮 説 が 支持 され る。
∫に つ い て ∫(一1)の係 数 の ∫値 は一4.1で,5踏 の ピ統 計 量 の 臨 界 値 は
一3.5であ る ので 単位 根 を もつ とい う帰無 仮 説 は 棄却 され た。 トレ ン ドの 係 数
の'値 は 一1,8で,ト レン ドが 有 意 で は な い とい う帰 籍仮 説 は 棄 却 で き な
か った 。φ、のF値 は5.5で,5%の φ2統計.量の臨 界 値 は4.9で あ る ので αo
=αL石a,=0とい う帰 籍 仮 説 は棄 却 され た 。 さ ら に φ、統 計量 を用 い てao=ax
=0を 検 定 す る。φ[のF値 は6.4で,2.5%の φL統計 量 の 臨界 値 は5.6で あ
るの で αb=碗一〇 とい う帰 無 仮 説 は 棄 却 され た。 以 上 の統 計量 を用 い て 検 定
した 結 果 に よ って1は 定 常 変数 で あ る こ とが い え る。
?
2.2MA単位恨の検定




ここで 籏 はホ ワイ.ト・ノイズである。階差後の時系列 脳 に布いては,θが
1のとき元の時系列 瓦 は トレン ド定常過程,1以 外の定数の とき元の時系列




こ こで1は 単 位 行列 で 五 は 主 対 角 線 のす ぐ下 の対 角 線 の 要素1 ,他 の 要 素 す
べ て0で あ る 行列 で あ る。.帰無仮 説 島:θ=1 ,対 立仮 説 私:θ ≠1を 検 定 す
る統 計量 は以 下 の よ うに定 義 さ れ る。
R,=T-1(γ「7)一1レ「8'8F.(3)
こ こで γ は帰 無 仮 説 の も とで 渇 を 定 数 項 と ト レ ン ドに回 帰 した残 差 ベ ク ト
ルで あ る。 帰 無仮 説 の 下でBVが 非 定常 ベ ク トルで あ る のでR,の 漸 近 分 布.は,
以 下 の(4)で5.えられ る。
1～2一や∫y(の2ご∫7
y〔り=匹γ(り十(z>一372)'罪(1)十6(72一り ∫陀(s>ds(4)
ここでW(7)は[0』..ヒ の標 準 ブ ラウ ン運 動 で あ る。 詳 し くはKwlatk【Dwski
et.1,〔1992〕.SaikkQnenandLuukk{}nen〔1993〕,Hatanaka〔エ995〕,Morimune
andZhao〔1995〕を参 照 され た い 。(3)を用 い て デ ー タの 検定 結 果 は 表2に 示
して あ る。 表2の 結 果 を み る とM,YS,1が 定 常 で あ る とい う帰 無 仮 説 は 棄
却 さ れ た 。 君,DM,DYDS,Dlが 定 常 で あ る とい う帰 無 仮 説 は 棄 却 で きな
か った 。表1,2の 結 果 に基 づ い て統 計 量(3>を 用 い た 検 定結 果 は ∫を除 い て
ADF検 定 の結 果 と一致 してい る こ とが わ か る、 しか しMA単 位根 の 検 定 は
ADF検 定 と比較 す る と,帰 無 及 び対立 仮 説 が 入れ 替 わ ってい る。 要 す る に 濁
のDGP(datagenerati。nprocess)の和 分 の部 分 が 有 意 か ど うか とい う検 定で





















(注)牌.、 榊 ぽぞれそれ 有意水 準1%、5%を 意味す る。'r,㌍の 止%,5%
の臨界値 はそれ ぞれ 〔O.22,0、1…〔O.74,0.40)て,臨界値 はK…,kows・
kie†a匿〔19り2〕によ るもので あるg
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と考 え られ る。 さ らに 図1,2,3,4,5,6,7,8は それ ぞれ 〃;DM,Y,DY,
∫,DS,1,Rをグ ラ フに した もの で あ る。 これ らの 図 の形 か らみ る と先 の 非定
常 性 の検 定 結果 に一 致 す る こ とが わか る 。以.ドでM,Y,Sを 非定 常 変 数,1～,1




いくつかがあるが,決 定的な方法 はないよ うである。Gonzalo,」〔エ994〕は高
いラグ次数の選択の方 を尊重す るのが無難であると指摘 していた。Morimune
andMantani〔1995〕は共和分のラ ンクがVARモ デルの次数の選択の基 準に
依存 しない確 率が非常に高い と指摘 していた。ここでGodfreyの回帰残 差の
系列相関を検 定す るF統 計量によってVARモ デルの ラグの次数 を8と 選択
す る。変数 瓢};SにJobansenのLR検定 を適用 し分析を行なった結果は表
3に示 してある。表3を みると最大固有値検定,ト レース検定の どちらにおい
表3Johansenによる共和分関係の分析
固 有 値D.1910.08310.017
帰 無 仮 説.=o≦17≦2
最.大固 有 値 検 定 ・25(21):10〔14)2、O〔3.8,
ト レ ー ス 検 定37(30).12〔15)2,0〔3.8).
長 期 均 衡 関 係M=碗}戸+醜5=O.96}7-D.35S.
δ1ルr十6,Y十∂ヨ5;Error.





〔注)有 意水準5%,括 弧内 の値 は臨 界値。
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て も,.7=0であ る帰 無 仮 説 は すべ て5%有 意水 準 で棄 却 され たが,7≦1で あ
る帰 無仮 説 は 棄 却で きな か った 。 こ の こ とよ り変 数M,Y,Sの 間 に共 和 分 関
.係 が 一つ だ け存 在 す る こ とが わか る。 同時 に長 期 関 係 の係 数 の有 意 性検 定 も行
わ れ,そ の 検 定結 果 は表3の 下段 に 示 され て い る。 そ の結 果,各 変 数 の係 数が
ゼ ロであ る とい う帰無 仮 説 は すべ て5%有 意水 準 で 棄却 され た。
2.3.2長期関係 の推定
以 下の よ うなDGPを 持 つ 共和 分 シス テム を考 えよ う。
DY,=肪r.(5)
覧,=βy吐、+乙ら,..(6)
こ こで{σ ゴδ は 定常 時系 列 で あ る。(6)だ け を 用 い て.長期 関係 を推 定 す る と
(5)から の情 報 を 捨 て て しま う可 能 性 が 非 常 に高 い の で β の推 定 量 は,か な
り.バイ ア スを もつ と指 摘 さ れ てい る。 有 効 な推定 量 を 求 め る ため に はPhillips
〔1991〕,StockandWatson〔1993〕はDOI,S法(dynamicOLS)を提 案 して
い た。 つ ま り(6)の代 わ りに以 下 の(7)を推 定 す る。
玲=C十 β}㌔十 Σ「.鳶,一左D}三酬 十error(7>
StockandWatson〔1993〕の 論文 で はモ ン テ ・カ ル ロ実験 が 行 われ,DOLS推
定 量 の性 質 は他 の 推 定 量 よ り もよい とい う結 果 が得 られ た 。DOLS法 を用 い
て推 定 した 結 果 は表4に 示 して あ る。 表 の値 は リー ドと ラグ を それ ぞ れ0,1,
ビ,3と した場 合 の.各推 定 の 結 果で あ るが,共 和 分 関 係 の係 数 の値 は ほ と ん ど
変わ って い ない 。 さ らに表4の 結果 を表3と 比 べ る と,共 和 分 関係 の係 数 の値
は ほ ぼ同 じで あ る。 こ の こと はM,Y,Sの 間に 安 定 的 な 共和 分 の関 係 が あ る
こと を示唆 して い るQ
III弱外生性の検定
3.1弱外生性と共和分
実証分析で は時々条件つ き確率モデ.ルの分析を行な うことがある。即ちモデ

























(注〕 共和分 関係 ・玩=C+k+P,+D'Sを 求め るため に以下の式 を推 定す
る.
騒=C+L,$+ウコ3+Σ」+臨.一配転 ρ巧+β十Σ層鴫 寸"自rP5爾+error
括弧 の値 は'値 であ る。
が ら変 数 の 部分 集 合 は一 般的 に条件 つ きモ デ ルの パ ラ 凶一 夕ー の推 定 値 に影 響.
を 与 え る。 こ の 影 響 を 分 析 す る上 でEngle,Hendry,Richard〔1983工〔以 下
EHRで 表 わ す)は 弱 外生 性 の 定 義 を提 案 した 。EHRの 定 義 は条 件 つ き モ デ
ル のパ ラ メー ター の推 定 量 の有 効 性が 部 分集 合 の 弱外 生 性 に よっ て左 右 され る
こ とを示 して いた 。本 節 で はEHRの や り方 に沿 っ て非定 常 変数 の 弱 生性 の検
定 を行 う。
確 率 変 数X,IYの 結 合 密 度 関数 をP(X,Y)で 表 わ す。rの 条件 の下 で のX
の 条付 き結 合密 度 関数 をP〔Xly)と 書 く。X=(苅.,.侮)',y=(g1...〃の'
が与 え られ る と以 卜.の関係 が 成 立 す る。
L(X,Y;θ〉=n',.rP(∬犀,野rlX卜1,名一1;B).(8>
ここでX=@1...躍f-1)「,Y=(91...〃Hア,θは結 合 密度 関 数P(X,y)に 影
響 を与 え るパ ラ メー ター で あ る。 あ る変 換 の もとで θ→λ=(λド,z;〉一に な る と
す る,こ こで2,a,は そ れぞ れ の パ ラ メー ター 空 聞Ab/12の任 章値 で 互 い に
自 由 に変 動 す る もの で あ る。 い ま関心 が あ るパ ラ メ ー ター は λ、の 関数 で あ る。
EHRの 弱外 生 性 の 定 義 に従 っ てg1が λ且の推 定 に対 して弱 外 生 で あ る とい う




















(9)式をみ る と右側 の第2項 はパ ラ メー ター λ1の推 定 に何 も貢献 しな い こ と
が わ か る。 寸 なわ ち弱 外 生 とは,周 辺 分 布 π固,rP(野,IX,,,Y,一、}λ2>がパ ラ
ギ 一 夕 ゐ を 含 ま ない とい うこ とで あ る。 そ の た め に,も し結 合 モ デ ルに 関 し
て有 効 な推 定量 が存 在 す るこ とが 分か って い るな らば,当 然.条 件つ きモ デ ル
の み で も有効 性 は達 成 で きる とい うこ と にな る。 ま た,有 効 性 定 量 が存 在 しな
い場 合 で も,結 合 モ デ ル と条件 つ きモデ ルか ら求 め られ る推 定 景 の 有効 性 比 は,
等 し くな る。確 率 空 聞 の 視点 か らみ る と,勤 が λLの推 定 に対 して弱 外 生 であ
る とい う こ とは,えLを 含 む確 率 空 間 と ゐ を 含 ま ない確 率 空 間 に結 合 空 間が 直
和 分 解 で きる ので あ る。 とい う こ とは,,U,か らな る次 元(n.+ni)とい う空
間 に 対 す る λLの推 定 が.∬,か らな る次 元 ηユとい う空 間 に対 す る推定 と等 価
に な る,こ こで"Lと 晩 は,そ れ ぞ れ ∬,,助の 次元 で あ る。 よ って 為 の推 定
は,(9)式 の右側 の第1項 だ けに おい て行 って も何 ら情 張 の損 失 を もた らさ な
い ので あ る。
EngleandGranger〔1987〕,Johansen〔1992〕に 従 って 弱 外 生 性 の 定 義 を 非
定 常 時 系列 に拡張 す る こ とが で きる。VARモ デ ル と して
罵=E,一,,彫る}り一∫+e=1,.『.,T(10>
を考 え よ う。 ここで 名 は π 変 量 の確 率 変 数 ベ ク トル で あ り,誤 差 項 ε、は 平
均0,共 分 散 行 列9@xπ)の 独 立 同 一 正 規 分 布 に 従 う とす る。 〔10)式の
ECM表 現 は(11)式で あ る。
DY;Σ ぼ一儲一P,DY,一汁17}7-1+島.〔11)
た だ し,こ こで 君=一 Σπ一」+h匙ん σ=1,...,κ一1),∬=(Σ1一、.髭ゐ一1)で.
あ る。 駈 は π次 元 ベ ク トル で そ れ を 玲,琢 に2分 割 し,そ れ ぞ れ π1,η2次
元 ベ ク トル とす る。 賄 の 分割 に 従 って
D}7=(o}盃〆,o}～,り㌔丑=AB',A=(A∴A2γ,B=(刀∴B2γ
ハ=(ハ`',∬～`■γ,ε、=(ε、,',ε2ドγ と分 割 す る。 こ れ に よ り(11)式は次 の よ うに 齋.
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き直 す こ とがで き る。
閾 一Σ一12:1・罪・+陵]・'恥・に:]・12)
さらに(12>式におけ る誤差項 ε、の共分散行列 ≦2は
・一[鴛:]
とす る。[ω.一 月 を(12)式にか け る と
P均 ±ωD}㌔十 Σ 同.虎一L(凸一 ω君r)DY,一,十(A,一ω且1)B唾㌔司十肪
(13)
が 得 られ る 。 こ こで ω=921911-1,防=(ε2一一Et,),軌一㎜,平 均0共 分 散
行 列(砺一 ω9L2)であ る。 即 ち0玲 の 条件.の下 で 焔 の 条 件 付 き モ デ ルが
(13>式に よ って.与え られ る。(12)式よ りP}1・の 周辺 モデ ル は
D玲=Σ 」一L客一1看ρ}弓一」+A,B'Y,一1+ε1'〔14)
で あ る。EHRの 弱 外 生 性 の定 義 に従 うと,〔13)式の パ ラメ ー ターが 最 尤法 に
よ って有 効 に 推定 で き る時 に,玲 が 口3)式のパ ラメ ー ター に とって 弱 外生 性
を もつ とい う。 こ こで わ れ われ の 関心 は 名 が 共和 分 関係 に あ る と き(13)式だ
けで その 長期 関 係 を有 効 に推 定 で きるか ど うか にあ る。 有効 とい うの は(13)式
に 含 まれ て い る共和 分 行 列 に 関す る情 報 が 〔12)式に含 まれ て い る情報 と同 じに
な る ことで あ る。(13>.,(14)式を み る と両式 と もに共 和 分 関 係B'Y,一、が含 ま
れ,(13)式に新 しい 調 整行 列(A一 ωA1)が含 まれ る こ とが わ か る。A,=0と
して これ を(13),(14)式に代 入 し
DY,=ωD}1r+Σr-1.H(∫b一ω君r)DY,一1十A,B'}～一ユ十U,(15)
DY,=Σ 「一1、HAρ 耳 匡+εL酢..〔16)
が 得 られ る。 こ こで 注 意 すべ き こ とは.共 和分 関 係Bと 調 整 行 列 ん が(15)
式だ けに 含 まれ て い る こ とと,撹 乱 項 が正 規 分 布で あ る ～ひい う性 質か ら,(15)
































即 ち,も しわ れ わ れ の 関 心 が 共 和 分 関 係Bに あ る な ら ば,yl,が パ ラ メ ー
ター β に とって 弱外 生 性 を もつ.条件 は 明 らか に.(14)式の 病=0で あ る。 従 っ
て 外 生性 の 検定 はA,の 線形 制約 の検 定 に帰 着 す るこ とに な る。
A,の 線 形 制 約 検 定 に つ い てJohansenand].sell,"〔1990〕は 議 論 して線 形
制 約 の尤 度 比 検 定 を 提 案 して い た。.TodaandPhillips〔1994〕はA=0(名r






』2ぽ(1①式 の 撹 乱項 共 分 散 行列 の 推定 量で,Σ,は(ZiZ,)一1行 列 の右 下 部 分
行 列(rxr)で,μ は 共和 分 行 列 の ラ ンクで あ る。 彫 →ズ(ηの(漸 近的 に)は
証 明 され た 。 これ に対 してEngleandGranger〔1987〕は}㌔ の 弱外 生 性 を検
定 す る簡 単 な方 法 がECM項 の係 数 に 一 般 のF検 定 を応 用 す る こ と と指摘 し
て い た。 詳 し く はEng且eandGranger〔1987〕.JohansenandJusdius〔1990〕,
TodaandPhillips〔1994〕,及び この 論文 の付 録 を参照 され たい.
窪,2弱外生性の検定の応用.
3.1に おい て述 べ た 手法 を 利用 し3変 数 のVARモ デ ル
DY,=C十Σ`・L匙一1君0}～一+/7Y,一L十ρZr十ε2..(18)
を 考.える。.ここで 乙 は 定常 変 数で あ る。2,3の分析 よ りMY,∫ の3変 数 の
間 に 共 和 分 関 係 が1個 だ け存 在 す る こ とが わ か って い る。π=AB,A=(α1,
α。,α」,B=(かL,δ2,b,)'とす る。 マ ネ ー,実 質GNP,為 替 レー ト変 数 が そ れ
ぞ れ 共 和 分 関 係Bに 外 生 性 を もつ か ど うか を 検 定 す る た め に は そ れ ぞ れ
TodaandPhillipsのワル ド検 定 とEngleandGrangerのF検定 を用 いて 検定
を行 な う。 表5の..ヒ段 と下段 にそ れ ぞ れ ワル ド検 定 とF検 定 の結 果 は示 して
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表5弱 外生性の検定
ラグ 3 4 5 6 7 s
σ1 22・帥 22幅ホ 27*料 28綿甲 25甲脚 25ゆ軸
α2 3.O 4,1聯 3.8 3.8 3.6 1.7
α3 5,5榊= 6.6樽 6.げ寧 5.9・寧 5,禁阜 5,び索
自由度 1. 1 1 1 1 1
σ瓦 2♂榔 19榊ホ 24零幸 業 23絆拳 21掌寧牢 2げ柳
¢2 2.7 3.7 3.3 3.8 2.9 1.4
α3 5.1*ホ 5.9綿 5、2牌 5.0脚 4.2・ゆ 3.9林
自由度
.
1,107 ll〔 〕4■ 1,101 1.99 1.95 1.92
[注)表 の.卜.段はTodaandFh日hpsOソル ト検定 を利 用,表 の下 段 はEngleand
GRLπ【勝r。⊃F検 定 を利用.亭 樽,榊 はそれ ぞれ有意水 準1%,匹%を 意味 。　
ロ
あ る。Mに つ い て の=0と い う帰 無 仮 説 は ラグ3か ら8ま で有 意 水 準1%で
棄 却 さ れ た。 「 につ い て 碗=0と い う帰 無仮 説 は ラ グ3か ら8ま で有 意 水 準
5%で ほ とん ど棄 却 亡 きな か っ た。 為 替 レー トSに つ い てo,=Oと い う帰 無
仮 説 は ラ グ3か ら8ま で 有 意 水 準5%で 棄 却 され た 。 これ ら.の結果 をみ る と
M,YSの 外 生性 に つい て2つ の 検 定 の結.果は ほぼ 一致 して い る こ とがわ か る,
IV通 貨 需 要 関数 の 計測
この節 で ぽ共 和 分 回帰 の残 差 を用 い てHendry流のECM型 の通 貨 関数 を
計 測 しよ う。Hendry法に従 って.説明 変 数 の高 次 ラグ よ りモ デ ル を推 定 して,
各 々 の変 数 の'積 を チ ェ ックす る..ヒで 回帰 診 断検 定 を行 う。推 定 結果 は以 下 の



























ここでDXぽ 階差を表わし(DX=濁一瓢一1),E回は2節 で推定 した長期関係,
ρ ぽ ダミー 変数で,Dを 方程式に入れ る理由は,】973-74(オイル ショック)
に]本経済 に大きな変化があ ったか らである。実質GNPの 増加率 の図 と実質
マネーサ ブラ.イの増加率の図をみ ると,構造変化の時点が73年前後になると考
えられ る。DWL&Du・1.・irl-Wdしson検定,五M4はG・dfreyの回帰残差の系列
相 関 を検定 す るF統 計量,ARCHはEngleのARCH検定,RESETは
Ramseyのモデルフォームを検定するF統 計量,∫8はJarqueandBeraの回
帰残差の正規性を検定す る ズ 統計量,XrはKoenkerの回帰残差の分散不均
一 を検定するF統 計量,Chowはパラメー タ安定性を検 定す るF統 計量であ
る。以.Lのモデル診断の結果 をみるとβ の検定を除いて特定化の誤 りは示唆
されていない。超 の検定結果 は残差項の正規性 に問題があ り,RCMモ デル
に改善の余地があることを示唆 している。モデル(19)の説明変数の符号条件に
ついてみ ると,実 質GM)の 増加率が プラスになることか ら,実質貨幣需要はレ
実質国民所得が増加すると増力lrすることが分か る。 このことはフリー ドマ ンの
マネーサプライと所得との間に安定的な関係があるという説に一致 している。.
インフレ率 石の係数がマイナ スになるとい うことは,イ ンフ レ率が貨幣保有
者 にとって貨幣保有の費用 を示す ことから..貨幣保有者 は価格の速度(イ ン7
レ率)のE昇 を懸念 して実質貨幣残高の保有を節約することを意味する。 この
ことと,価 格の加速度(イ ン7レ率の変化D7,一Dの符.弓.がプラスになること
とを整合的に説明す るため には,以 下のようなメカニズムがあるとする必要が
ある。す なわち,実 質貨幣残高が人 々の保有の需要に一致するた めに,価 格の.
速度が伸縮的に調整されると考える。利子率の係数がマイナスになることにつ
いては,利 子率が貨幣保有者に とって貨幣保有の機会費用であるか ら,利子率
の上昇の反応 として貨幣保有者の実質貨幣残高に対.する需要が減少することか
ら説 明で きる。E卜Lの係数の符 号がマ イナスにな ることは通貨関数の均衡状
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態への調整を示 している。以上の各々の説明変数に対す る符号の制約 の有意性
は最適貨幣保有理論によって解釈できる。つ ま り経 済学的には(19>式は貨幣調
整理論にかかわ っており,短期要素が望ま しい調整幅 を所与 としてマネーの動
きを決定す る。 これ に対 して長期 要素が調整幅そのものの レベルに影響 を与 え
る。要するに,(19)式においては現実の貨幣保有量 と所得との間の関係 が毎期
毎期最適 な均衡状態を達成 しているとみるのではな く,むしろ貨幣保有 者がそ
の実現に向 けて努力 してい る過程 を表わす もの とみるので.ある。詳 しくは
Milboume〔1983),Smith〔1586),吉田 9 9〕を参照されたい。以下で は(19)
については特に注意を払 う必要がある点を3つ取 り上 げたい。
1つ目の注 意は,E,一Lの係 数の値が国民所得 とイ ンフ レ率の係数の値 よ り
もはるかに小 さい ことである。 これは,通 貨関数の長期均衡への調整の速度が
国民所得 とイ ンフレ率 の短期調整の速度 よりもかな り遅い ことを示唆 している。
この ことにつ いては深 く検討 する必要があ る。そのためには〔19)式からE,一1









(2①の 結 果 を(is)と比 べ る と,回 帰 式 の 係 数 の 値 及 び'値,決 定 係 数1～2,回
帰 式 の 標 準誤 擦 σは ほ ぼ 同 じこ とが分 か る。 さ らに 回帰 診 断 の テス トの結 果
にお いて もすべ て の テ ス トは α9)と大 体 同 じ検 定 結果 を与 え る こ とを示 して い
る こ とが 分 か る。(20)の結 果 はあ る 区 間で 長期 均 衡へ の 調 整 の速 度が 非 常 に遅
い とき,モ デ ルに与 え る長期 的 影響 を無 視 で き る ことを 示 してい る。 この こと
ダイナミックモデルによる[本の通貨需要関数の推定(555>89
に関 して可能 な解釈は二つある。 ひ とつ めは,Ak,1.f〔1979〕の均衡への調
整最小 コス ト理論 による解釈である。すなわち最適な均衡状態までの調整期間
が短 ければ短いほど調整が スムマズに行われていると考 えられる。二つ目の解
釈 は,3節 で説明 した変数の外生性 によるものである。つま りE、一Lから通貨
変数(19)への影響を考慮 しないで よいとい うことを示すこの後者 のモデルの推
定結果は,変 数Y,S,1,Rが外生性 をもつ とい う.ことと解釈で きる。
2つ目の注意は,為 替 レー トDSと その ラグ値 は(is)式上で推定 した結果
では,為 替 レー トDSと その ラグの係数は有意で はないことで ある。そ して
他の 回帰式の係数の値及び'値,決 定係数R',回帰式 の標準誤差 σ,すべて
の回帰診断のテス トの結果は(19>と,ほぼ同 じである。 この結果 は為替 レー ト
が 〔19)の残差項 に説明力がなかったことを示 している。つま りこの結果 は為替
レー トの貨幣需要に対す る説明力がほとん ど認 められない ことを示 している。
同 じことは馬場 〔1995〕にも指摘されている。金融理論 ではしば しば為替 レー
トの貨幣供給に対する重要性が取 り上げられてい る。 しか し為替 レー トと貨幣
供給量 の間の関係嫉ときどき貨幣保有者の予 想に依存 している。 したが って,
為替 レー トの変動 と貨幣供給量の変化の関係 は,人 々の貨幣供給.量の変化の持
続性 に関する予想によって変わ って しまう。 両者の間に統計的 に安定した関係
を見つ けるのは至難な ことであると考え られる。この点について堀内 〔1992〕,
本田 〔1994〕を参照されたい。(19)式の推定結果か らも,そ の難 しさが うかが
われる。
3つ 目の注意 は,当 該期 のイ ンフ レ率 ム の係 数の値が大 き く,近似的 に.
一1になることである。 この結果 によ って(19)式の両側 からインフレ率 石 を











(21)の結 果 を(19)と比 べ る と,回 帰 式 の 係 数 の 値 及 び`値,決 定 係 数R',回
帰 式 の標 準 誤差 σ,回 帰診 断 の テ ス トの 結果 はほ ぼ 同 じで あ る。 この こ とは イ
ン フ レ率 ゐ が 当 該期 の 時 点 で名 目貨 幣 残 高 へ の影 響 が 短 期 的 に非 常 に小 さ い
こ とを示 唆 して い る。 イ ン フ レが 貨 幣 保有 に与 える費 用 に もか か わ らず 前 期 の
マ ネー の調 整 に おい て は イ ンフ レ率 が通 貨 需要 変 数 モ デ ルの変 数 と して 入 らな
い こ とが 分 か る。 当 該期 の イン フ レ率 の名 目 貨幣 残高 に対 す る影 響 が短 期 的 に
非 常 に小 さ い ことはH亀lndry〔1979〕に よ って 指摘 され てい る。
.Vお わ り に
本文で は,日 本の実質マネーサプライ,実 質GNP,為 替 レー トに関す る非
定常性 を分析す る上で各々の変数の弱外生性 のテス トを行なった。実質マ ネー
サ プライ,為替 レー トが長期 パラメータに対 して弱外生性をもつてない こと,
及び,GNPが 長期パ ラメ「 タに対 して弱外生性をもっていることが確認 され
た。また,ダ イナミックモデルを用いて日本の通貨需要変数を計測した。モデ
ルの推定結果をみる と経済理論的に も統計理論的に も肯定 し得 る結果になるこ
とがわかる。ここで強調 したい ことは弱外生性の条件の下で通貨需要変数の方
程式に含まれるパ ラメータの推定を行 う際に,パ ラメー タの推定量 の有効性 に
対する影響を考慮する必要はないととである。 しか しこの条件が成立 しない際,
通貨需要変数の方程式だけを用いて推定されたパラメー タでは有効性が失 う恐
れがあるので,他 の方程式か らの情報 を考慮 しなければならないとい うことで







付 録 外 生性 の検 定 につ い て
ラ.ゲ κ+1のVARモ デ ル のECM表 現 は 以 下 で あ る。
D}～ヨ Σ1.一1.彫ハD}り一i十17}う一L+ε`～=左+2,...、7'..(A1)
こ こ で撹 乱 項 ε`の共 分 散行 列 が ρ で あ る。 π=AB.「,(A,.Bはそ れ ぞ れ η×7行 列}
共 和 分 行 列 召 の ラ ン クが γ とす る。 こ の付 録 で はTodsandPhillips〔1994〕に 沿 っ
て調 整 行 列Aの 検 定 統 言1.量を紹 介 しよ う。(ADの 第一一個 の 方 程 式 は(AI〕で表 現 で き
る 。
OH戸Yβ一Lβ 十 σ殉`猛 κ十2,.1.,T.(A2)
こ こで}ワ.1=〔1)K一∴_.,1)琉 ギP〔 β.'}ワードプ),β=(亀㍉._,垢AIFγ ε1r=傭1リへ
,r定は(石,...,几 ア の 第 一 列 ベ ク トル でA1'は 且 の 第 一行 ベ ク トルで あ る。
0鷲 ド,垢一L',晦の'`stacking"はそ れ ぞ れD$,r,亀 で 定 義 され る と(AZ)は
0名 ≡Y9十 σμL〔A3)
と な るOLS推 定 量 β は(y'r)一L}"DHで あ る。 帰 無 仮 説:1～β=A'=0の ワ ル ド
検 定 統 計 量 は 〔A4〕で 与 え られ る。
同!=β'R'[丑(FT)一L尺'】一'111/σ=....〔A4)
こ こで ん=(0,1)、0=(0,._,0)1.斥,σ2はOLS推定 の 撹 乱 項 の 分 散 で あ る 。
kg=R(}FT)一1rσ晒 を(A4)に代 入 す る と
躍霜 μLT(rT)一'R'[R(7T)一【R]…'R(r'.γ)一1r'殉.〔A5)
彫 の近 似 式(AS)が 得 られ る。 以 下 の(A8),〔A7)を用 い て レFが漸 近 的 に κ3(わに収
束 す る こ と を証 明 で き る。
1/TΣrT→(P)9。.......(A6)
1/TΣr図1→(の 酬.(A7>
こ こ で9。43,f/値定 符 号 行 列,瓦 一N(0,XOO'7であ る。.詳 し くitTodaendPhillips
〔1994)を参,照さ れ た い。
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